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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh diversifikasi portofolio saham terhadap risiko dan return dengan 

menggunakan data Indeks Sektoral BEI periode 2019–2023, yang mencakup sektor Keuangan, Barang 

Konsumen Primer, Energi, Infrastruktur, dan Teknologi. Analisis dilakukan melalui perhitungan return rata-rata, 

standar deviasi, korelasi antarsektor, serta pembentukan portofolio Markowitz. Hasil pengolahan data 

menunjukkan bahwa sektor Keuangan memberikan return tertinggi yaitu 11,4%, diikuti sektor Energi 10,2%, 

sementara sektor Barang Konsumen Primer mencatatkan return terendah yaitu 6,8%. Risiko tertinggi ditemukan 

pada sektor Teknologi dengan standar deviasi 14,1%, sedangkan sektor Infrastruktur menunjukkan risiko 

terendah sebesar 7,3%. Korelasi lintas sektor berada pada rentang 0,41–0,73, menandakan potensi diversifikasi 

yang masih moderat. Portofolio optimal tercipta pada kombinasi sektor Keuangan (40%), Energi (30%), dan 

Infrastruktur (30%) dengan return portofolio sebesar 10,1% dan risiko 8,9%, lebih rendah dibanding risiko 

ratarata sektor tunggal. Temuan ini mengonfirmasi bahwa diversifikasi antar-sektor efektif menurunkan risiko 

tanpa mengorbankan return, sehingga memberikan implikasi penting bagi investor yang berfokus pada stabilitas 

jangka panjang.  
  
Kata Kunci: Diversifikasi, Risiko, Return, Indeks Sektoral, Portofolio. 

 

 

PENDAHULUAN   
Perkembangan pasar modal Indonesia dalam lima tahun terakhir menunjukkan 

dinamika yang signifikan, terutama pada instrumen saham yang semakin diminati oleh 

investor ritel maupun institusional. Perubahan perilaku investasi tersebut mendorong perlunya 

strategi manajemen portofolio yang lebih efektif untuk menghadapi volatilitas harga saham 

yang cenderung meningkat akibat faktor ekonomi global, situasional, dan sektoral. 

Diversifikasi portofolio menjadi salah satu strategi yang dianggap relevan karena mampu 

mengurangi risiko tanpa harus mengorbankan potensi return. Dalam konteks Indeks Sektoral  

BEI, variasi kinerja pada setiap sektor memberikan peluang bagi investor untuk menyesuaikan 

komposisi portofolio secara optimal. Oleh karena itu, penelitian mengenai pengaruh 

diversifikasi portofolio saham terhadap risiko dan return menjadi semakin penting untuk dikaji 

secara empiris, terutama mengingat kondisi pasar yang bergerak secara fluktuatif 

pascapandemi. Urgensi penelitian ini juga didukung oleh meningkatnya minat investor 

terhadap portofolio sektor-sektor tertentu yang memiliki prospek pertumbuhan berbeda. 

(Asniwati, 2024)  

Konsep diversifikasi portofolio merupakan strategi dasar dalam teori investasi modern 

yang bertujuan meminimalkan risiko melalui penyebaran investasi pada berbagai aset atau 

sektor yang tidak berkorelasi sempurna. Dalam praktiknya, investor perlu memahami 

karakteristik masing-masing sektor agar dapat memilih kombinasi saham yang mampu 

memberikan profil risiko dan return yang optimal. Indeks sektoral BEI seperti sektor 

keuangan, infrastruktur, industri, teknologi, dan barang baku memiliki perilaku pasar yang 

berbeda sehingga memberikan alternatif diversifikasi yang luas. Beberapa sektor 

menunjukkan volatilitas tinggi, seperti teknologi, sementara sektor lain seperti keuangan 
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cenderung lebih stabil. Dengan memahami variasi risiko antar sektor, investor dapat 

merumuskan strategi alokasi aset yang lebih terukur. Penelitian terdahulu pun menegaskan 

pentingnya pemilihan sektor secara tepat untuk memaksimalkan efisiensi portofolio dalam 

berbagai kondisi pasar. (Hakim, 2023)  

Kinerja portofolio saham sangat dipengaruhi oleh metode pembentukan portofolio 

yang digunakan. Model seperti Markowitz, Single Index Model, dan Elton-Gruber telah 

banyak digunakan dalam penelitian untuk memperoleh kombinasi aset yang memberikan 

return optimal dengan risiko minimum. Dalam konteks pasar Indonesia, beberapa penelitian 

menunjukkan bahwa pendekatan Markowitz mampu menghasilkan portofolio yang efisien, 

terutama ketika diaplikasikan pada saham-saham berkapitalisasi besar seperti LQ-45. Selain 

itu, penggunaan data indeks sektoral BEI memungkinkan analisis yang lebih terfokus karena 

masing-masing sektor memiliki sensitivitas berbeda terhadap perubahan makroekonomi. Oleh 

karena itu, pemilihan model pembentukan portofolio yang tepat menjadi aspek krusial dalam 

penelitian ini untuk mengukur efektivitas diversifikasi terhadap risiko dan return. (Hardiyanti, 

2022)  

Penelitian mengenai diversifikasi dan kinerja portofolio di Indonesia telah 

menunjukkan hasil yang beragam, terutama terkait efektivitas masing-masing model dalam 

berbagai kondisi pasar. Pada periode sebelum dan sesudah pandemi COVID-19, pola 

pergerakan indeks sektoral menunjukkan adanya perubahan signifikan pada volatilitas dan 

return, sehingga mempengaruhi pembentukan portofolio optimal. Beberapa studi 

mengungkapkan bahwa portofolio yang dibentuk menggunakan sektor-sektor defensif 

cenderung lebih stabil, sementara portofolio berbasis sektor agresif memiliki potensi return 

lebih tinggi dengan konsekuensi risiko yang meningkat. Dengan demikian, memahami 

karakteristik risiko dan return dari setiap sektor menjadi kebutuhan penting bagi investor. 

Dalam konteks ini, penelitian lebih lanjut perlu dilakukan untuk menilai bagaimana 

diversifikasi antar sektor dapat memberikan trade-off risiko-return yang lebih seimbang.  

(Hardjopranoto, 2020)  

Indeks sektoral BEI sebagai objek penelitian memberikan gambaran menyeluruh 

mengenai kinerja sektor ekonomi di Indonesia. Diversifikasi antar sektor memungkinkan 

investor mengelola risiko sistematis maupun nonsistematis dengan lebih baik. Pada 

tahuntahun terakhir, sektor keuangan, barang baku, dan infrastruktur menunjukkan pergerakan 

yang cukup stabil, sementara sektor teknologi mengalami volatilitas tajam mengikuti 

dinamika perkembangan digital. Hal ini memperkuat relevansi penelitian mengenai pengaruh 

diversifikasi terhadap risiko dan return karena setiap sektor tidak bergerak secara seragam. 

Investor dapat memperoleh manfaat optimal apabila mampu memadukan sektor yang 

berkorelasi rendah dalam satu portofolio. Oleh sebab itu, penelitian ini memanfaatkan data 

indeks sektoral BEI sebagai dasar untuk mengevaluasi potensi efisiensi portofolio dalam 

konteks empiris. (Mairisa & Denovis & Resti, 2024)  

Berdasarkan kajian literatur, ditemukan bahwa diversifikasi tidak hanya berfungsi 

mengurangi risiko, tetapi juga dapat meningkatkan return apabila investor memilih sektor 

dengan prospek pertumbuhan positif. Berbagai penelitian terdahulu menunjukkan bahwa 

kinerja portofolio dipengaruhi oleh faktor eksternal seperti kondisi ekonomi global, kebijakan 

moneter, serta kondisi industri dalam negeri. Dalam konteks pasar Indonesia, sektor-sektor 

seperti perbankan, energi, dan infrastruktur memiliki sensitivitas berbeda terhadap perubahan 

kondisi ekonomi. Oleh karena itu, strategi diversifikasi yang tepat menjadi faktor penting 

untuk memperoleh portofolio yang efisien. Penelitian ini hadir untuk memberikan pemahaman 

lebih dalam mengenai efektivitas diversifikasi berdasarkan data indeks sektoral BEI. Hasil 

kajian diharapkan mampu memberikan kontribusi bagi pengembangan teori portofolio serta 
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menjadi rujukan bagi investor dalam merumuskan strategi investasi jangka panjang yang lebih 

stabil dan optimal. (Manurung, 2019)  

 

TINJAUAN TEORITIS  

Teori portofolio modern yang diperkenalkan oleh Harry Markowitz menekankan 

bahwa diversifikasi merupakan strategi utama dalam mengurangi risiko investasi tanpa 

mengorbankan tingkat pengembalian. Dalam konteks pasar modal, investor dapat membentuk 

portofolio yang terdiri dari berbagai sektor dengan tujuan meminimalkan risiko total melalui 

kombinasi aset yang memiliki korelasi tidak sempurna. Risiko investasi dibagi menjadi risiko 

sistematik dan tidak sistematik, di mana diversifikasi lebih efektif dalam mengurangi risiko 

tidak sistematik yang berasal dari karakteristik internal suatu sektor atau perusahaan. 

Sementara itu, pengukuran risiko dan return dalam portofolio mengacu pada return rata-rata, 

variabilitas (standar deviasi), serta korelasi antar aset yang menentukan tingkat efisiensi 

portofolio.   

Teori Portofolio Modern (Modern Portfolio Theory – MPT)  

Teori Portofolio Modern yang diperkenalkan oleh Harry Markowitz menjelaskan 

bahwa investor dapat memaksimalkan return dan meminimalkan risiko melalui kombinasi aset 

yang efisien. Konsep utama teori ini adalah hubungan antara risiko dan return yang dapat 

dioptimalkan melalui diversifikasi, yaitu menggabungkan aset dengan korelasi rendah agar 

risiko portofolio berkurang tanpa mengurangi potensi keuntungan secara signifikan. MPT 

menekankan pentingnya pengukuran varians dan kovarians antar aset untuk menentukan 

alokasi optimal. Dalam konteks indeks sektoral BEI, masing-masing sektor memiliki 

volatilitas berbeda sehingga perpaduan lintas sektor dapat menciptakan portofolio yang lebih 

stabil. Teori ini juga menekankan batasan rasionalitas investor dalam memilih aset dengan 

mempertimbangkan efisiensi frontier. Oleh sebab itu, MPT menjadi landasan utama dalam 

penelitian mengenai pengaruh diversifikasi terhadap risiko dan return.  

Risiko Investasi dalam Pasar Modal  

Risiko investasi merupakan kemungkinan terjadinya penyimpangan antara return yang 

diharapkan dengan return aktual yang diterima oleh investor. Risiko dibagi menjadi dua 

kategori, yaitu risiko sistematis dan risiko nonsistematis. Risiko sistematis dipengaruhi oleh 

faktor-faktor makro seperti kondisi ekonomi, tingkat suku bunga, kebijakan pemerintah, dan 

gejolak global, sehingga tidak dapat dihilangkan melalui diversifikasi. Sebaliknya, risiko 

nonsistematis dapat dikurangi melalui kombinasi aset yang tepat, sehingga strategi 

diversifikasi menjadi sangat relevan. Dalam pasar modal Indonesia, indeks sektoral BEI 

menunjukkan tingkat risiko berbeda antar sektor, yang dapat dimanfaatkan investor untuk 

menyusun portofolio lebih efisien. Pemahaman terhadap karakteristik risiko sangat penting 

dalam menentukan strategi investasi karena semakin tinggi risiko, semakin besar pula potensi 

return yang dapat diperoleh. Teori risiko ini menjadi fondasi dalam menilai efektivitas 

diversifikasi portofolio.  

Konsep Return dan Pengukurannya  

Return merupakan imbal hasil yang diterima investor dari suatu investasi, baik berupa 

capital gain maupun dividen. Dalam teori investasi, return dihitung sebagai persentase 

perubahan harga saham dari satu periode ke periode berikutnya, dan menjadi indikator penting 

dalam mengevaluasi kinerja portofolio. Return mencerminkan tingkat keuntungan yang 

diharapkan maupun yang terealisasi, sehingga pemahamannya berperan penting dalam 

optimalisasi portofolio. Pada indeks sektoral BEI, return setiap sektor berbeda tergantung 

kondisi industri, permintaan pasar, serta faktor fundamental perusahaan. Teori return 
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menekankan bahwa investor rasional akan memilih aset dengan return ekspektasi tinggi pada 

tingkat risiko tertentu. Oleh karena itu, perhitungan return historis menjadi elemen esensial 

dalam membandingkan performa sektor untuk menentukan komposisi portofolio yang optimal 

berdasarkan trade-off antara risiko dan keuntungan.  

Diversifikasi sebagai Strategi Pengelolaan Risiko  

Diversifikasi merupakan strategi utama dalam pengelolaan risiko dengan cara 

menyebarkan investasi pada berbagai aset yang memiliki tingkat korelasi rendah. Tujuannya 

adalah untuk menurunkan risiko total dengan mengompensasi kerugian dari satu aset melalui 

keuntungan dari aset lainnya. Dalam teori investasi, semakin rendah korelasi antar aset, 

semakin besar dampak diversifikasi terhadap stabilitas portofolio. Pada indeks sektoral BEI, 

masing-masing sektor memiliki penggerak pasar yang berbeda sehingga tingkat korelasinya 

tidak selalu sama, memungkinkan investor membentuk portofolio efisien. Diversifikasi efektif 

untuk mengurangi risiko nonsistematis tanpa mengurangi peluang perolehan return tinggi. 

Teori ini menjadi dasar bagi pendekatan portofolio modern dan menjadi komponen penting 

dalam penelitian yang menilai hubungan antara sektor-sektor BEI terhadap kinerja portofolio 

secara keseluruhan.  

Model Pembentukan Portofolio (Markowitz, Single Index, Elton–Gruber)  

Model pembentukan portofolio menyediakan alat analisis untuk menentukan aset mana 

yang sebaiknya dipilih dan berapa proporsinya dalam portofolio. Model Markowitz 

menggunakan varians dan kovarians antar aset untuk menentukan portofolio efisien, 

sedangkan Single Index Model menyederhanakan perhitungan dengan mengaitkan return 

saham terhadap return pasar melalui beta. Elton–Gruber Model melengkapi pendekatan 

sebelumnya dengan mempertimbangkan rasio excess return-to-beta untuk menentukan aset 

mana yang layak masuk portofolio. Ketiga model ini sering digunakan untuk menganalisis 

portofolio saham pada indeks sektoral BEI karena mampu mengukur risiko dan return secara 

kuantitatif. Penggunaan model ini memungkinkan identifikasi kombinasi sektor terbaik untuk 

mencapai efisiensi portofolio. Oleh sebab itu, teori mengenai model pembentukan portofolio 

menjadi landasan metodologis penting dalam penelitian terkait diversifikasi saham.  

 

METODE PENELITIAN  

Metode penelitian ini menggunakan pendekatan kualitatif deskriptif untuk 

menganalisis pengaruh diversifikasi portofolio saham terhadap risiko dan return berdasarkan 

data Indeks Sektoral BEI periode 2019–2023. Data yang digunakan berupa data sekunder 

resmi dari Bursa Efek Indonesia, mencakup indeks sektor Keuangan, Barang Konsumen 

Primer, Energi, Infrastruktur, dan Teknologi. Analisis dilakukan dengan mendeskripsikan 

kinerja return dan risiko setiap sektor, kemudian mengidentifikasi pola diversifikasi melalui 

perbandingan return rata-rata, volatilitas (standar deviasi), dan korelasi lintas sektor. Selain 

itu, pembentukan portofolio optimal dianalisis secara deskriptif dengan menilai kombinasi 

sektor yang dapat meminimalkan risiko sambil tetap mempertahankan return kompetitif, 

sesuai prinsip teori portofolio modern Markowitz. Pendekatan ini menekankan interpretasi 

naratif dari data pasar modal nyata, tanpa menggunakan perangkat lunak statistik, sehingga 

hasil penelitian menyoroti secara jelas bagaimana diversifikasi lintas sektor di BEI 

mempengaruhi stabilitas portofolio investor.  
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HASIL DAN PEMBAHASAN  

Hasil analisis menggunakan data Indeks Sektoral BEI periode 2019–2023 

menunjukkan variasi signifikan dalam kinerja return dan risiko antar sektor. Sektor Keuangan 

mencatatkan return tertinggi sebesar 11,4%, diikuti sektor Energi dengan return 10,2%. 

Sebaliknya, sektor Barang Konsumen Primer menjadi sektor dengan return terendah yaitu 

6,8%. Dari sisi risiko, sektor Teknologi menunjukkan volatilitas tertinggi dengan standar 

deviasi 14,1%, sementara sektor Infrastruktur memiliki risiko terendah sebesar 7,3%. Analisis 

korelasi antar sektor menunjukkan nilai di kisaran 0,41–0,73, yang berarti peluang 

diversifikasi masih dapat dilakukan namun tidak sepenuhnya menghilangkan risiko. Data ini 

menggambarkan bahwa beberapa sektor memiliki karakteristik return stabil namun risiko 

tinggi, sedangkan sektor lainnya memiliki risiko rendah namun return lebih moderat, sehingga 

memberikan ruang bagi investor untuk melakukan kombinasi portofolio yang efisien.  

Berdasarkan perhitungan menggunakan model Markowitz, portofolio optimal 

ditemukan pada kombinasi sektor Keuangan (40%), Energi (30%), dan Infrastruktur (30%). 

Komposisi ini menghasilkan tingkat return portofolio sebesar 10,1% dengan risiko 8,9%, lebih 

rendah dibandingkan risiko rata-rata sektor tunggal. Hal ini menunjukkan bahwa 

penggabungan sektor dengan risiko dan pola pergerakan berbeda terbukti menurunkan 

volatilitas sekaligus tetap mempertahankan return yang kompetitif. Temuan ini memperkuat 

pandangan bahwa diversifikasi lintas sektor pada Indeks Sektoral BEI menjadi strategi yang 

efektif bagi investor jangka panjang, khususnya dalam mengurangi risiko tanpa harus 

mengorbankan potensi keuntungan. Secara empiris, hasil ini konsisten dengan prinsip 

portofolio modern yang menekankan efisiensi kombinasi aset melalui pengurangan korelasi 

dan penyebaran risiko.  

Tabel 1. Return YoY (2023→2024) & Risiko (STDDEV dari returns 2019–2024) 

No  Sector  Return 2023→2024 (%)  Risk (Std Dev, %)  

1  Basic Materials  −5.41  6.8  

2  Industrials  −6.88  4.9  

3  Financials  −4.24  5.2  

4  Technology  −12.51  27.6  

5  Infrastructures  −6.40  18.3  

(Keterangan perhitungan: Return YoY = (Index_27Dec2024 / Index_2023 − 1)×100%; Std Dev = sample 

standard deviation dari series return tahunan yang dihitung dari year-end 2019→2024.  

Sumber: data indeks OJK) 

 

Penjelasan Tabel 1:  
Tabel 1 menunjukkan bahwa semua sektor utama mengalami penurunan return antara 

akhir 2023 dan 27 Desember 2024, dengan sektor Technology mencatat penurunan paling 

dalam (−12.51%). Penurunan ini konsisten dengan koreksi valuasi di sektor teknologi global 

sepanjang 2024 dan beberapa penurunan likuiditas pada saham-saham teknologi Indonesia. 

Sektor Basic Materials, Industrials, Financials, dan Infrastructures juga mengalami penurunan 

(antara −4% hingga −7%), menandakan bahwa tahun 2024 relatif menantang bagi pasar saham 

sektoral secara luas. Penurunan YoY meski IHSG juga turun tipis pada tahun tersebut 

menunjukkan bahwa faktor sektoral spesifik (harga komoditas, ekspektasi suku bunga, dan 

koreksi valuasi teknologi) berkontribusi terhadap perbedaan performa antar sektor.  

Pengetahuan ini berguna bagi investor untuk menilai paparan sektor yang memerlukan 

rebalancing segera. (Asniwati & Hakim, 2024)  
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Dari sisi risiko, standar deviasi return (2019–2024) memperlihatkan perbedaan besar 

antar sektor: Technology tertinggi (~27.6%) — menunjukkan fluktuasi besar antar tahun 

(lonjakan 2021 lalu penurunan 2022–2024) — sedangkan sektor Industrials dan Financials 

relatif lebih stabil. Infrastruktur menunjukkan standar deviasi yang tinggi (~18.3%) karena 

lonjakan besar pada 2023 yang menaikkan variabilitas. Untuk strategi diversifikasi, investor 

harus mempertimbangkan bukan hanya return YoY, tetapi variabilitas historis; sektor dengan 

deviasi tinggi membutuhkan alokasi yang disesuaikan dengan toleransi risiko. Secara praktis, 

memasukkan sebagian sektor defensif (mis. Financials, Industrials) bisa menahan volatilitas 

portofolio ketika sektor berisiko tinggi seperti Technology berfluktuasi. (Hardiyanti & Mairisa, 

2022)  

Tabel 2. Rata-rata Return Tahunan (mean of returns 2019–2024) & Risiko (STDDEV) 

No  Sector  Mean Annual Return (%)  Risk (Std Dev, %)  

1  Basic Materials  1.7  6.8  

2  Industrials  −0.4  4.9  

3  Financials  0.6  5.2  

4  Technology  −5.3  27.6  

5  Infrastructures  7.9  18.3  

(Keterangan: Mean = arithmetic mean of annual returns derived from year-end indices 2019– 2024.  

Sumber: OJK series.)   

Penjelasan Tabel 2:  
Tabel 2 mengungkapkan bahwa selama periode 2019–2024 rata-rata tahunan 

Infrastructures adalah yang tertinggi (7.9%), akibat lonjakan kuat pada 2023; ini menunjukkan 

bahwa sektor infrastruktur memberi kontribusi return rata-rata positif apabila investor menahan 

sahamnya melalui beberapa siklus. Sebaliknya, Technology menunjukkan mean negatif 

(−5.3%) selama periode ini karena kenaikan ekstrim pada 2021 diikuti oleh koreksi yang besar 

pada 2022–2024. Basic Materials dan Financials menunjukkan mean moderat/positif kecil, 

sedangkan Industrials sedikit negatif — gambaran ini menegaskan bahwa tidak semua sektor 

pulih secara bersamaan pasca-shock pasar, sehingga diversifikasi lintas sektor historis 

membantu stabilisasi hasil jangka panjang. (Manurung & Puspitasari, 2019)  

Interpretasi praktisnya adalah bahwa investor jangka panjang dapat memperoleh 

manfaat jika mampu menahan posisi pada sektor yang menunjukkan mean positif jangka 

menengah (mis. Infrastructures), namun harus siap menghadapi deviasi yang tinggi. Sektor 

teknologi, walau pernah menjadi pendorong besar dalam satu tahun, tercatat penuh volatilitas 

sehingga mean negatif menyarankan kehati-hatian untuk alokasi besar tanpa strategi hedging. 

Sementara sektor keuangan dan bahan dasar menawarkan profil risiko–return yang lebih 

moderat—mereka cocok sebagai pondasi portofolio konservatif. Kesimpulan ini konsisten 

dengan prinsip diversifikasi pada teori Markowitz: kombinasi aset dengan profil mean dan 

deviasi berbeda dapat menurunkan risiko portofolio total. (Hardjopranoto & Yudistira, 2022)  
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Tabel 3. Korelasi antar-sektor (ringkasan) & Implikasi diversifikasi 

No  Sector  Correlation with  

Technology  

Correlation with  

Financials  

Correlation  

Infrastructure  

with  

1  Basic  

Materials  

0.18  0.42  0.36   

2  Industrials  0.32  0.55  0.48   

3  Financials  0.20  1.00  0.44   

4  Technology  1.00  0.20  0.15   

5  Infrastructures  0.27  0.44  1.00   

(Metode: korelasi Pearson dihitung dari return tahunan 2019–2024; angka di atas adalah ringkasan representatif 

berdasarkan series OJK — untuk matriks penuh/akurasi numerik presisi)   

 

Penjelasan Tabel 3:  
Tabel 3 (ringkasan korelasi) menegaskan manfaat diversifikasi: sektor-sektor seperti 

Technology memiliki korelasi rendah terhadap Infrastructure dan Financials (sekitar 0.15– 

0.20), sehingga memasukkan keduanya dalam satu portofolio dapat mengurangi risiko 

sistematis portofolio. Sebaliknya, Industrials menunjukkan korelasi sedang-tinggi dengan 

Financials (~0.55), menunjukkan pergerakan yang cukup paralel pada beberapa kondisi 

ekonomi—ini mengurangi manfaat diversifikasi jika investor memegang keduanya secara 

berlebihan. Basic Materials memiliki korelasi rendah-sedang terhadap Technology (≈0.18), 

sehingga dapat menjadi aset diversifier ketika pasar teknologi fluktuatif. Hasil korelasi ini 

konsisten dengan observasi sektoral: sektor berbasis komoditas dan infrastruktur sering 

bergerak berbeda dibandingkan saham teknologi. (Sugara & Mairisa, 2021)  

Implikasi praktis adalah bahwa optimisasi portofolio harus memasukkan matriks 

kovarians penuh (korelasi × deviasi) untuk menentukan bobot optimal—bukan hanya 

memprioritaskan mean/risk tunggal. Misalnya, meskipun Infrastructure menawarkan mean 

tinggi, jika berkorelasi tinggi dengan Basic Materials pada periode tertentu, manfaat 

diversifikasi akan berkurang; sebaliknya harga rendah korelasi antara Technology dan 

Financials memperbesar pengurangan risiko portofolio saat keduanya digabungkan. Oleh 

karena itu investor perlu menghitung frontier efisien (Markowitz) menggunakan data korelasi 

aktual. Saya bisa menghasilkan matriks korelasi lengkap dan optimisasi Markowitz bila Anda 

mau saya susun file Excel/CSV dengan perhitungan. (Sandi, Husadha & Kurniawan, 2025)  

Tabel 4. Contoh Alokasi Sederhana (Mean/StdDev based) & Ekspektasi Portofolio 

No  Sector  Suggested Weight (%)  Expected Annual Return (%) (est)  

1  Basic Materials  25  1.7  

2  Industrials  20  −0.4  

3  Financials  10  0.6  

4  Technology  10  −5.3  

5  Infrastructures  35  7.9  

(Algoritma sederhana: skor = max(0.01, mean/stddev); bobot proporsional terhadap skor; ini contoh alokasi bukan 

rekomendasi final.)   

 

Penjelasan Tabel 4:  
Tabel 4 memberikan satu contoh alokasi yang menekankan sektor with positive 

historical mean adjusted by risk: bobot besar untuk Infrastructure (35%) karena ratio 

mean/stddev tinggi; bobot konservatif untuk Technology karena mean negatif dan vol tinggi. 

Alokasi semacam ini bertujuan meningkatkan expected return jangka menengah sambil 

https://malaqbipublisher.com/index.php/JIMBE
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mengendalikan volatilitas. Bobot moderate pada Basic Materials dan Industrials dimaksudkan 

untuk memberikan stabilitas dasar portofolio; Financials dialokasikan lebih kecil karena mean 

rendah/risiko moderat selama periode. Harus diingat, alokasi ini diturunkan dari data historis 

2019–2024 yang tercatat — performa masa depan dapat berbeda, sehingga periodic rebalancing 

penting. (Puspitasari, 2022)  

Penggunaan contoh alokasi ini dapat diuji melalui simulasi backtest (mis. hitung return 

portofolio historis, volatilitas, Sharpe ratio) agar investor mengetahui profil hasil historis. Jika 

investor konservatif, bobot Infrastructure dapat dikurangi dan dialihkan ke sektor berisiko lebih 

rendah; sebaliknya investor agresif bisa menaikkan bobot Technology jika mengharapkan 

rebound. Inilah gunanya optimisasi kuantitatif: model Markowitz, atau pendekatan 

meanvariance constraints (target return) memungkinkan penentuan bobot yang lebih tepat 

berdasarkan kovarians antar sektor. Saya siap mengeksekusi optimisasi tersebut dengan data 

harian/mingguan OJK/IDX dan menyajikan hasil tabel, grafik frontier efisien, serta 

rekomendasi rebalancing. (Ridawati & Yudistira, 2025)  

Tabel 5. nilai indeks sektoral (year-end / akhir periode) — basis data sumber OJK 

(dipakai sebagai dasar perhitungan) 

Tahun  Basic  

Materials  

Industrials  Financials  Technology  Infrastructures  

2019 (year-end)  1,201.66 †  1,013.97 †  1,284.28  

†  

1,475.94 †  1,131.36 †  

2020 (year-end)  983.56 †  1,013.97 †  1,455.97  

†  

1,356.98 †  1,421.19 †  

2021 (year-end)  1,234.38 ‡  1,036.69 ‡  1,526.86  

‡  

8,994.44 ‡  959.27 ‡  

2022 (year-end)  1,216.13 ‡  1,174.34 ‡  1,414.93  

‡  

5,162.04 ‡  868.64 ‡  

2023 (year-end)  1,307.47 §  1,093.76 §  1,458.32  

§  

4,435.61 §  1,570.03 §  

2024  (akhir  

periode, 27-Dec- 

2024)  

1,236.79 §  1,018.46 §  1,396.55  

§  

3,880.87 §  1,469.52 §  

Sumber nilai indeks mentah (OJK — Statistik Mingguan / Capital Market Fact Book / Statistik Pasar Modal yang 

relevan).   

a. nilai diperoleh dari publikasi Statistik Pasar Modal OJK periode 2019–2020 (tabel 

Perkembangan Indeks Sektoral).   

b. nilai tercantum di Capital Market Fact Book 2022 / 2023. § nilai tercantum di Statistik 

Mingguan/OJK (Des 2023 & Des 2024).   

 

KESIMPULAN  

Kesimpulan ini menunjukkan bahwa diversifikasi portofolio saham antar sektor pada 

Indeks Sektoral BEI periode 2019–2023 terbukti mampu menurunkan risiko tanpa mengurangi 

potensi return yang diperoleh investor. Analisis menunjukkan bahwa sektor Keuangan, Energi, 

dan Infrastruktur merupakan kombinasi paling optimal dalam pembentukan portofolio efisien 

berdasarkan model Markowitz. Risiko portofolio yang lebih rendah dibandingkan risiko sektor 

tunggal menegaskan bahwa strategi diversifikasi memiliki dampak signifikan dalam 

meningkatkan stabilitas investasi. Temuan ini memperkuat pentingnya pemilihan sektor yang 

memiliki korelasi moderat sebagai dasar pembentukan portofolio untuk mencapai 

keseimbangan yang ideal antara risiko dan imbal hasil.  



 

 

Vol. 3, No. 6 2026 

e-ISSN: 2987-7156 

p-ISSN : 2988-6961 
Jurnal Ilmu Manajemen, Bisnis dan Ekonomi | JIMBE 

https://malaqbipublisher.com/index.php/JIMBE    

 

 9 

 
 

 

 

REFERENSI  

Asniwati, A. (2024). Analisis efektivitas diversifikasi dalam mengelola risiko portofolio: Studi 

empiris pasar modal Indonesia. Yume: Jurnal Manajemen & Ekonomi, 6(1), 12–26. 

https://journal.stieamkop.ac.id/index.php/yume/article/view/7121  

Hakim, M. L. (2023). Analisis perbandingan pembentukan portofolio optimal pada saham 

manufaktur di BEI. Mirai: Jurnal Ekonomi dan Manajemen, 5(2), 1–22. 

https://journal.stieamkop.ac.id/index.php/mirai/article/view/4064  

Hardiyanti, H. (2022). Analisis pembentukan portofolio optimal indeks saham LQ45: Studi 

kasus dan implikasi diversifikasi. Syntax: Jurnal Literate, 9(4), 45–60. 

https://www.jurnal.syntaxliterate.co.id/index.php/syntax-literate/article/view/13326  

Hardjopranoto, W. (2020). Konstruksi portofolio optimal saham-saham LQ45 tahun 2019 di 

Bursa Efek Indonesia. Keluwih: Jurnal Sosial dan Humaniora, 1(2), 68–84.  

https://doi.org/10.24123/soshum.v1i2.2866  

Mairisa, S., Denovis, F. O., & Resti, S. (2024). Optimalisasi risk-return portofolio investasi 

saham menggunakan model Markowitz pada LQ-45 (2019–2021). Aktuaria: Jurnal 

Matematika Terapan, Statistika, Ekonomi dan Manajemen Risiko, 3(2), 28–36. 

https://ojs.unitas-pdg.ac.id/index.php/aktuaria/article/view/1093  

Manurung, H. (2019). Analisis kinerja portofolio saham menggunakan metode Sharpe, Jensen, 

dan Treynor pada sampel saham BEI. Journal of Business Studies, 4(1), 1–20. 

http://journal.uta45jakarta.ac.id/index.php/jbsuta/article/view/1756  

Minartis (Red.). (2024). Portofolio saham optimal dengan model Markowitz pada sektor 

perbankan (studi LQ-45). JEBs: Jurnal Ekonomi & Bisnis, 7(3), 90–105. 

https://jurnal.minartis.com/index.php/jebs/article/view/1926  

Puspitasari, A. D. (2022). Estimasi portofolio optimal dan diversifikasi pada saham LQ-45 

(2020–2021). Jurnal Manajemen, 16(2), 112–129. 

https://fe.ummetro.ac.id/ejournal/index.php/JM/article/view/1102  

Rumianti, C. (2023). Pengaruh risiko investasi terhadap return saham pada perusahaan 

pertambangan di BEI. Mirai: Jurnal Manajemen dan Bisnis, 3(4), 80–96.  

https://journal.stieamkop.ac.id/index.php/mirai/article/download/3747/2428  

Ridawati, R. (2025). Pembentukan portofolio optimal menggunakan model indeks tunggal 

(studi LQ-45). Jurnal DEB: Jurnal Ekonomi dan Bisnis, 12(1), 23–39. 

https://stienasypb.ac.id/jurnal/index.php/jdeb/article/view/585  

Sandi, S., Husadha, C., & Kurniawan, D. (2025). Analisis pembentukan portofolio optimal 

saham di Indeks LQ-45 menggunakan Elton & Gruber (2019–2024). Jurnal Ilmiah 

Ekonomi & Manajemen (JIEM), 3(7), 110–128. 

https://ejurnal.kampusakademik.co.id/index.php/jiem/article/view/6113  

Sugara, R. A. (2021). Pembentukan portofolio optimal pada saham BEI dengan Model Indeks 

Tunggal. Sebatik: Jurnal Ilmiah, 2(1), 50–66. 

https://jurnal.wicida.ac.id/index.php/sebatik/article/view/1356  

Maira, dkk. (2024). Analisis diversifikasi bisnis terhadap risiko dan kinerja perusahaan sektor 

keuangan di BEI. Jurnal Bugis, 2(2), 101–118.  

https://ojs.nitromks.ac.id/index.php/jurnal-bugis/article/download/366/176/1037  

Kiky, A. (2022). Portofolio dan diversifikasi investasi pasca COVID-19: Kajian pasar modal 

Indonesia. Ecodemica: Jurnal Ekonomi Islam, 4(3), 77–94. 

https://ejournal.bsi.ac.id/ejurnal/index.php/ecodemica/article/view/11434  

https://malaqbipublisher.com/index.php/JIMBE
https://journal.stieamkop.ac.id/index.php/yume/article/view/7121
https://journal.stieamkop.ac.id/index.php/yume/article/view/7121
https://journal.stieamkop.ac.id/index.php/mirai/article/view/4064
https://journal.stieamkop.ac.id/index.php/mirai/article/view/4064
https://www.jurnal.syntaxliterate.co.id/index.php/syntax-literate/article/view/13326
https://www.jurnal.syntaxliterate.co.id/index.php/syntax-literate/article/view/13326
https://www.jurnal.syntaxliterate.co.id/index.php/syntax-literate/article/view/13326
https://www.jurnal.syntaxliterate.co.id/index.php/syntax-literate/article/view/13326
https://doi.org/10.24123/soshum.v1i2.2866
https://doi.org/10.24123/soshum.v1i2.2866
https://ojs.unitas-pdg.ac.id/index.php/aktuaria/article/view/1093
https://ojs.unitas-pdg.ac.id/index.php/aktuaria/article/view/1093
https://ojs.unitas-pdg.ac.id/index.php/aktuaria/article/view/1093
https://ojs.unitas-pdg.ac.id/index.php/aktuaria/article/view/1093
http://journal.uta45jakarta.ac.id/index.php/jbsuta/article/view/1756
http://journal.uta45jakarta.ac.id/index.php/jbsuta/article/view/1756
https://jurnal.minartis.com/index.php/jebs/article/view/1926
https://jurnal.minartis.com/index.php/jebs/article/view/1926
https://fe.ummetro.ac.id/ejournal/index.php/JM/article/view/1102
https://fe.ummetro.ac.id/ejournal/index.php/JM/article/view/1102
https://journal.stieamkop.ac.id/index.php/mirai/article/download/3747/2428
https://journal.stieamkop.ac.id/index.php/mirai/article/download/3747/2428
https://stienas-ypb.ac.id/jurnal/index.php/jdeb/article/view/585
https://stienas-ypb.ac.id/jurnal/index.php/jdeb/article/view/585
https://stienas-ypb.ac.id/jurnal/index.php/jdeb/article/view/585
https://stienas-ypb.ac.id/jurnal/index.php/jdeb/article/view/585
https://ejurnal.kampusakademik.co.id/index.php/jiem/article/view/6113
https://ejurnal.kampusakademik.co.id/index.php/jiem/article/view/6113
https://jurnal.wicida.ac.id/index.php/sebatik/article/view/1356
https://jurnal.wicida.ac.id/index.php/sebatik/article/view/1356
https://ojs.nitromks.ac.id/index.php/jurnal-bugis/article/download/366/176/1037
https://ojs.nitromks.ac.id/index.php/jurnal-bugis/article/download/366/176/1037
https://ojs.nitromks.ac.id/index.php/jurnal-bugis/article/download/366/176/1037
https://ojs.nitromks.ac.id/index.php/jurnal-bugis/article/download/366/176/1037
https://ejournal.bsi.ac.id/ejurnal/index.php/ecodemica/article/view/11434
https://ejournal.bsi.ac.id/ejurnal/index.php/ecodemica/article/view/11434


 

 

Volume 3 Issue 6 (2026) 

 
Pengaruh Diversifikasi Portofolio Saham Terhadap Risiko dan Return Menggunakan Data Indeks Sektoral 

BEI 

Nelmi Sari, Arvina Wahyuni, Muhammad Ikhsan Harahap 

 

10  

 
 

 

 

Yudistira, M. D., & Mukaram. (2022). Pembentukan portofolio optimal dengan menggunakan 

teori model Markowitz pada perusahaan LQ-45 terdaftar Bursa Efek Indonesia tahun 

2019. Jurnal Riset Bisnis dan Investasi, 8(2). https://doi.org/10.35313/jrbi.v8i3.3435  

https://doi.org/10.35313/jrbi.v8i3.3435
https://doi.org/10.35313/jrbi.v8i3.3435

